TESTIRANJE SLABE HIPOTEZE EFIKASNOSTI NA TRŽIŠTU KAPITALA SRBIJE by Vesna Prorok & Dajana Radović
   
51 
 
Socioeconomica – The Scientific Journal for Theory and Practice of Socio-economic Development 
2014, 3(5): 51-64    
Izvorni naučni članak 
Original Scientific Paper 
UDC: 519.233.3:336.761:1e(497.11) 
DOI: dx.doi.org/10.12803/SJSECO.358614 
JEL: C0, C22, C58, G14 
 
 
TESTIRANJE SLABE HIPOTEZE EFIKASNOSTI NA 
TRŽIŠTU KAPITALA SRBIJE 
Weak-form hypothesis testing of the Serbian capital market 
efficiency  
  
 
Vesna Prorok
1 
Univerzitet u Istočnom Sarajevu 
Ekonomski fakultet 
 
Dajana Radović
 
Univerzitet u Istočnom Sarajevu 
Ekonomski fakultet 
 
Prishtina 
       
       
       
Apstrakt 
 
Slaba hipoteza o efikasnosti tržišta kapitala nosi niz diskutabilnih pitanja koja umanjuju stepen 
njene primjenjivosti na domaćim tržištima. Da bi se utvrdilo koje implikacije ova hipoteza ima na 
tržište  kapitala  Srbije u  radu  je  prikazana  teorijska  osnova  slabog  oblika  hipoteze  efikasnosti 
tržišta kapitala, te je na bazi dnevnih podataka o kretanju dva najznačajnija indeksa Beogradske 
berze BELEX 15 u periodu od 1. oktobra 2005. do 31. decembra 2013. i BELEX LINE u 
periodu od 30. septembra 2004. godine do 31. decembra 2013. godine izvršeno njeno testiranje. 
Cilj  rada  je  da  se  analizom  istorijskih  podataka,  primjenom  hipoteze  slučajnog  hoda,  utvrdi 
mogućnost ostvarivanja iznadprosječnih prinosa na tržištu kapitala Srbije. Trenutna situacija na 
ovom tržištu, koju odlikuje mali promet i veoma mali broj hartija od vrijednosti kojima se trguje, 
posjedovanje povlaštenih informacija, nedovoljan stepen liberalizacije tržišta kapitala, nizak nivo 
kapitalizacije,  skupo  i  sporo obavljanje  transakcija  i  nezakonita  miješanja  državnih organa  u 
transakcije već ukazuje na neefikasnost i lošu situaciju na tržištu kapitala Srbije. Osim toga, 
rezultati dobijeni u radu analizom istorijskih podataka o kretanju tržišnih indeksa BELEX 15 i 
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BELEX LINE takođe potvrđuju činjenicu da je tržište kapitala u Srbiji neefikasno. Međutim, 
ovi rezultati se samo djelimično mogu prihvatiti kao tačni, jer među brojnim kritikama kojima je 
bila izložena ova hipoteza, nalazi se i ta da je moguće dokazati da je tržište efikasno za veliki broj 
učesnika, čak i ako se testiranjem hipoteze slučajnog hoda utvrdi suprotno. U svakom slučaju, 
dobijeni rezultati analize i postojeće stanje na tržištu kapitala Srbije ukazuju na slabu održivost 
hipoteze o efikasnosti tržišta kapitala, što je i pretpostavljeno. 
 
 
Ključne reči: slaba hipoteza efikasnosti tržišta, slučajan hod, tržište kapitala Srbije, razvijena i  
      tržišta u razvoju. 
 
 
1. Uvod 
 
Hipoteza  efikasnosti  tržišta  ukazuje  na  to  da  cijene  hartija  od  vrijednosti  na 
finansijskom tržištu u potpunosti uključuju sve relevantne informacije, te da se na taj 
način  investitorima  omogućava  ostvarivanje  prosječnog  prinosa  na  tržištu.  Hipoteza 
efikasnosti bila bi narušena onog trenutka kada bi pojedini investitori na finansijskom 
tržištu bili u mogućnosti da ostvare iznadprosječne prinose na bazi tehničke analize ili 
posjedovanjem povlaštenih informacija. Najrazvijenija svjetska finansijska tržišta koja 
se  prema  mnogim  analizama  smatraju  efikasnim,  odlikuju  se  visokim  stepenom 
konkurencije koja se prvenstveno ogleda kroz velik broj učesnika kako na strani ponude 
tako  i  na  strani  tražnje.  S  obzirom  na  to  da  postojanje  jake  konkurencije  utiče  da 
trenutne cijene na tržištu predstavljaju odraz svih informacija o proteklim događajima, 
kao i onih koji se predviđaju u bliskoj budućnosti, hipoteza efikasnog tržišta dovodi se u 
vezu sa hipotezom slučajnog hoda, što bi drugim riječima značilo da se cijene akcija 
slučajno  kreću  oko  njihove  stvarne,  ili  unutrašnje  vrijednosti.  Razlog  tome  je  što 
racionalni učesnici na efikasnim finansijskim tržištima brzo uočavaju i nastoje odmah 
iskoristiti  svako  neslučajno  odstupanje  tržišne  cijene  od  njene  unutrašnje.  Takvo 
ponašanje racionalnih učesnika relativno brzo neutrališe svaku predvidljivost u kretanju 
cijene akcije i vraća je u njeno „ravnotežno“ stanje.  
Pravilno utvrđene tržišne cijene omogućavaju alokativnu ulogu tržišta kapitala 
jer olakšavaju preduzećima donošenje proizvodnih i investicionih odluka [Babić 2010], 
dok investitorima pomažu prilikom formiranja efikasnih portfolio strategija. Osim svoje 
alokativne uloge efikasno tržište kapitala podsticajno djeluje na ukupnu štednju jednog 
društva, kao i na njegov cjelokupni ekonomski rast i razvoj. Sa druge strane, slabo 
razvijena  tržišta  kapitala,  među  kojima  se  nalazi  u  srbijansko  tržište,  karakterišu  se 
mogućnošću  predviđanja  kretanja  cijena  kapitala  i  rizika,  što  nesumnjivo  dovodi  u 
pitanje  i  ispravnost  njihovog  formiranja.  Stoga,  svako  formiranje  cijena  na  tržištu 
kapitala koje se može predvidjeti i koje odstupa od ravnotežnog nivoa, nepovoljno utiče 
na alokaciju kapitala u privredi, a time i na ukupan ekonomski rast i razvoj.  
Prilikom testiranja slabe hipoteze efikasnosti tržišta kapitala Srbije, u ovom radu 
korišćeni su standardni testovi ispitivanja hipoteze slučajnog hoda koji podrazumijevaju 
testove jediničnog korjena i autokorelacije. Najčešće korišten test jediničnog korjena je 
prošireni  Dickey-Fuller-ov  test  kojim  se  ispituje  stacionarnost  vremenske  serije 
podataka, dok se hipoteza o efikasnosti tržišta kapitala može ispitati i primjenom kako 
pojedinačnih tako i grupnih testova autokorelacije kao što su Box-Pierce i Ljung-Box 
testovi.  Za  potrebe  ovog  rada  testiranje  se  vrši  na  seriji  podataka  kretanja  stvarnih 
dnevnih  vrijednosti  i  dnevnih  prinosa  dva  najznačajnija  indeksa  Beogradske  berze 
BELEX 15 (u periodu od 1. oktobra 2005. do 31. decembra 2013)  i BELEX LINE (u    
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periodu  od  30.  septembra  2004.  godine  do  31.  decembra  2013.  godine).  Rezultati 
dobijeni u radu samo djelimično potvrđuju ono što je već očigledno i karakteristično za 
tržište  kapitala  Srbije.  To  je  prije  svega  mali  obim  i  količina  hartija  od  vrijednosti 
kojima se trguje na tržištu, nepostojanje hartija od vrijednosti koje se odnose na državu i 
dugove  firmi  (ovdje  se  prvenstveno  misli  na  obveznice),  korporativnih  obveznica  i 
finansijskih derivata kao što su fjučersi, opcije, svopovi itd. Skupe i spore transakcije, 
niska  tržišna  kapitalizacija,  te  postojanje  loših  rješenja  u  okviru  nacrta  sadašnje 
legislative,  njenog  regulisanja  i  procedura  nesumnjivo  obeshrabruju  investitore,  što 
predstavlja  dodatne  faktore  koji  doprinose  povećanom  stepenu  neefikasnosti  tržišta 
kapitala u Srbiji. Cilj rada nije samo da se analizom indeksa Beogradske berze pokaže 
da tržište kapitala Srbije ne zadovoljava formu slabe efikasnosti, već da se prvenstveno 
sa teorijskog i empirijskog aspekta ukaže na značaj efikasnosti tržišta kapitala, ne samo 
u  Srbiji,  već  i  u  svim  zemljama  u  tranziciji  koji  se  suočavaju  sa  istim  ili  sličnim 
problemima.  Rezultati dobijeni u radu ukazuju na izostanak slabe efikasnosti na tržištu 
i kao takvi predstavljaju samo dodatni argument za neophodno sprovođenje regulatornih 
i organizacionih reformi u narednom periodu koje bi obezbijedile da srbijansko  tržište 
kapitala bude spremno da obavlja svoje osnovne zadatke.  
 
2. Pregled literature 
 
Finansijska tržišta odlikuju se ekonomičnom alokacijom finansijskih sredstava, 
što  i  predstavlja  njihovu  primarnu  funkciju.  Fama  je  još  1970.  godine  definisao  tri 
osnovne forme efikasnosti finansijskih tržišta i to: slabu, polujaku i jaku formu, koje su 
kasnije  mnogi  naučnici  nastavili  izučavati  i  razvijati  prilikom  ispitivanja  efikasnosti 
svjetskih  finansijskih  tržišta,  počevši  od  najrazvijenih  zapadnih  tržišta  koja  su  bili 
predmet istraživanja u najranijim začecima teorije efikasnosti, pa do tržišta u razvoju i 
slabo razvijenih tržišta koja su investitorima postala izuzetno interesantna u posljednjoj 
deceniji, naročito nakon svjetske ekonomske i finansijske krize 2008. godine. S obzirom 
na  tu  činjenicu,  u  radu  će  se  pomenuti  samo  neki  od  rezultata  tih  istraživanja 
sprovedenih u posljednje vrijeme na azijskim, evropskim i južnoameričkim tržištima, uz 
navođenje i metoda kojima se do njih došlo.  
Paytakhti Oskooe [Paytakhi Oskooe 2011] je testirajući hipotezu slučajnog hoda 
na dnevnim podacima o kretanju tržišnog indeksa TEPIX na Iranskoj berzi u periodu od 
2.  januara  1999.  godine  do  30.  decembra  2009.  godine  primjenom  nelinearnog 
Furijevog  testa  jediničnog  korjena  došao  do  zaključka  da  cijene  akcija  na  Iranskom 
finansijskom  tržistu  slijede  slučajan  hod,  te  da  je  slaba  hipoteza  o  efikasnosti  trišta 
zadovoljena. Nisar i Hanif [Nisar i Hanif 2012] ispitivali su događaje na četiri različita 
južnoazijska  tržišta  i  to:  Indije,  Pakistana,  Bangladeša  i  Šri  Lanke,  na  istorijskim 
mjesečnim,  sedmičnim  i  dnevnim  podacima  o  kretanju  tržišnih  indeksa  koji  je 
obuhvatio period od 14 godina (1997-2011). Primjenom četiri različita statistička testa 
koja uključuju runs test, testove serijskih korelacija, jediničnog korjena i test odnosa 
varijanse,  pokazali  su  da  ni  jedno  od  četiri  navedena  tržišta  ne  ispunjava  hipotezu 
slučajnog  hoda,  što  znači  da  ova  tržišta  nisu  efikasna  sa  stanovišta  slabe  hipoteze 
efikasnosti.  
Wothington i Higgs [Wothington & Higgs 2005] su ispitali hipotezu slučajnog 
hoda na dnevnim prinosima deset tržišta u razvoju (Kina, Indija, Indonezija, Koreja, 
Malezija,  Pakistan,  Filipini,  Šri  Lanka,  Tajvan  i  Tajland)  i  pet  razvijenih  tržišta 
(Australija,  Hong  Kong,  Japan,  Novi  Zeland  i  Singapur)  koristeći  se  koeficijentima 
serijske  korelacije  i  runs  testovima,  te  proširenim  Dickey-Fuller-ovim  (Augmented  
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Dickey  Fuller),  Phillips-Perron  i  Kwiatkowski,  Phillips-ovim,  Schmidt-ovim  i  Shin-
ovim testovima jediničnog korjena kao i testovima višestrukih odnosa varijanse. Slaba 
efikasnost potvrđena je na svim tržištima primjenom serijske korelacije i runs testova, 
dok su testovi jediničnog korjena pokazali postojanje slabe forme efikasnosti na svim 
tržištima, izuzev tržišta Australije i Tajvana. Rezultati testova odnosa varijanse koji se 
zasnivaju na dosta strožijim kriterijumima u odnosu na ostale testove, ukazali su na to 
da ni jedno od tržišta u razvoju ne ispunjava uslove postojanja slabe efikasnosti, dok su 
samo razvijena tržišta u Hong Kongu, Novom Zelandu i Japanu pokazala otpornost čak 
i na najstrožije kriterijume. 
Treba napomeniti da su Worthington i Higgs [Worthington & Higgs 2004] sličan 
pristup ispitivanja efikasnosti upotrijebili na dnevnim prinosima 16 razvijenih evropskih 
tržišta (Austrija, Belgija, Danska, Finska, Francuska, Njemačka, Grčka, Irska, Italija, 
Holandija, Norveška, Portugalija, Španija, Švedska, Švajcarska i Velika Britanija) i 4 
evropska  tržišta  u  razvoju  (Češka,  Mađarska,  Poljska  i  Rusija).  Prema  dobijenim 
rezultatima  ovog  istraživanja,  od  svih  tržišta  u  razvoju,  samo  se  mađarsko  tržište 
pokazalo kao tržište koje zadovoljava hipotezu slučajnog hoda, dok su se od razvijenih 
tržišta samo njemačko, irsko, portugalsko, švedsko i britansko pokazali konzistentnim 
na najstrožije kriterijume.    
U poređenju sa azijskim tržištima, tržištima Južne Amerike se posvetilo dosta 
manje  pažnje.  U  prilog  tome  ide  i  činjenica  da  su  se  sva  dosadašnja  istraživanja 
fokusirala  na  mali  broj  južnoameričkih  tržišta  i  uglavnom  su  se  oslanjala  na  kraće 
vremenske serije podataka i uži opseg korištenih tehnika. Tako su se  Urrutia (1995), 
Ojah  i  Karamera  (1999),  Karamera  et  al.  (1999)  u  okviru  sprovedenih  istraživanja 
orijentisali na ispitivanje hipoteze slučajnog hoda na samo četiri latinoamerička tržišta 
koristeći  se  testovima  odnosa  varijanse,  dok  je  analiza  koju  su  izvršili  Haque  et  al 
(2001)  uključivala  još  tri  tržišta,  s  tim  da  ni jedna  od  ovih  studija  nije  testirana  na 
podacima sa frekvencijom većom od sedmične ili na uzorku dužem od jedne decenije 
[Wothington & Higgs 2003]. Iz slične perspektive latinoamerička tržišta testirali su i 
Barry i Rodrigues (1997), Grieb i Reyes (1999), Pagan i Soydemir (2000, 2001) i Curci 
et al. (2002). Wothington i Higgs su u svom radu 2003. godine testirali slabu formu 
efikasnosti na podacima o dnevnim prinosima sa sedam latinoameričkih tržišta kapitala 
(Argentina, Brazila, Čile, Kolumbija, Meksiko, Peru i Venecuela) koristeći koeficijente 
serijske korelacije i runs testove, te testove jediničnih korjena kao što su: Augmented 
Dickey-Fuller  (ADF),  Phillips-Perron  (PP)  and  Kwiatkowski,  Phillips,  Schmidt  and 
Shin (KPSS) testovi, kao i testove višestrukih odnosa varijanse. Rezultati ukazuju na to 
da ni jedno od navedenih tržišta ne karakteriše slučajan hod, odnosno da ni na jednom 
tržištu  nije  ispunjena  hipoteza  slabe  forme  efikasnosti,  čak  ni  pod  manje  strožijim 
kriterijumima.   
 
3. Metodologija 
 
U radu će se ispitivanje slabe forme efikаsnosti tržišta kapitala Srbije bazirati na 
analizi istorijskih podataka o kretanju indeksa Beogradske berze BELEX 15 (u periodu 
od  1.  oktobra  2005.  do  31.  decembra  2013)    i  BELEX  LINE  (u  periodu  od  30. 
septembra  2004.  godine  do  31.  decembra  2013.  godine).  Postojanje  slabe  forme 
efikasnosti  isključuje  bilo  kakvu  mogućnost  predviđanja  budućeg  kretanja  indeksa 
tržišta  kapitala,  pošto  slaba  efikasnost  podrazumijeva  da  vrijednosti  indeksa  slijede 
slučajan  hod  u  kome  ne  postoji  korelacija  između  sukcesivnih  promjena  njihove 
vrijednosti.  S obzirom na ovu činjenicu, učesnici na tržištu na kome je zadovoljena    
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hipoteza slabe еfikasnosti nisu u mogućnosti da ostvare abnormalne prinose oslanjajući 
se samo na istorijske podatke o kretanju cijena na tržištu.  
Slučajan hod definiše se kao proces čija trenutna vrijednost zavisi od vrijednosti 
iz prethodnog perioda i nezavisno i identično distribuiranog slučajnog člana  t e  čija je 
srednja  vrijednost  0,  a  varijansa 
2
t s .  Slučajan  hod  može  se  opisati  sljedećom 
jednačinom: 
 
t t t X X e + = -1  
 
ili 
   t t t X X e r + = -1                                                  (1.1) 
 
Samo u slučaju kad je  1 = r  proces je nestacionaran, odnosno slijedi slučajan 
hod.  
Izraz (1.1) može se napisati u obliku: 
 
( ) t t t X X e r + - = D -1 1                                           (1.2) 
 
Koeficijent  ( ) 1 - r  se može konzistentno ocijeniti metodom običnih najmanjih 
kvadrata.  Ocjena  tog  koeficijenta  omogućava  testiranje  nulte  hipoteze  da  je  1 = r  
prema  alternativnoj  hipotezi  da  je  1 < r .  Drugim  riječima,  nultom  hipotezom 
iskazujemo  pretpostavku  o  nestacionarnosti  protiv  alternativne  hipoteze  da  je 
posmatrani proces stacionaran [Kovačić 1998].  
Fuller (1976) je pokazao da odnos koeficijenata  ( ) 1 - r  i njegove standardne 
greške  nema  standardan  t -raspored  čak  i  u  asimptotskom  slučaju.  Raspored  ove 
statistike,  koju  označavamo  sa  t   da  bi  je  razlikovali  od  t -statistike,  asimetričan  je 
ulijevo.  Prema  autorima  koju  su  dali  veliki  doprinos  navedenom  definisanju  testova 
jediničnog  korjena,  ovaj  "t -odnos"  nazivamo  Dickey-Fullerova  statistika  (DF-
statistika) [Kovačić 1998]. 
Ako bi pretpostavili da posmatrani proces predstavlja proces slučajnog hoda sa 
konstantom, Dickey-Fullerov test jediničnog korjena iz izraza (1.2)  imao bi oblik: 
  
( ) t t t X a X e r + - + = D -1 0 1                                        (1.3) 
 
Uvođenjem konstante u model mijenja se prvobitni raspored DF statistike. 
Naredna modifikacija modela (1.3) sastoji se u uvođenju linearnog trenda što 
nam omogućava da iskažemo alternativnu hipotezu o trendu stacionarnosti posmatrane 
vremenske  serije.  Osnova  testa  nulte  hipoteze  o  diferencnoj  stacionarnosti  protiv 
alternativne hipoteze o trend stacionarnosti zasnivamo dakle na modelu [Kovačić 1998]: 
 
( ) t t t X t a a X e r + - + + = D -1 1 0 1                                   (1.4) 
 
Primjena DF testa pretpostavlja da je serija reziduala testiranog modela proces 
bijelog  šuma,  što  kod  većine  vremenskih  serija  nije  ispunjeno.  Prisustvo  serijske 
korelacije  u  rezidualima  Dickey-Fuller-ovog  testa  može  ukazati  na  pristrasnost 
rezultata. Iz tog razloga razvijen je prošireni Dickey-Fuller-ov test (Augmented Dickey- 
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Fuller test). Ideja je u tome da se uključi dovoljan broj lagova, odnosno više varijabli iz 
prethodnog perioda, kojima bi se uklonila serijska korelacija između reziduala. Za izbor 
broja docnji koje će biti uključene u model koji će se testirati u radu na podacima o 
kretanju indeksa Beogradske berze BELEX 15 i BELEX LINE koristiće se jedan od 
kriterijuma raspoloživih u programskom paketu Eviews. Neki od kriterijuma prilikom 
testiranja broja docnji koje treba da budu uključene u model polaze od razumno velikog 
broja docnji koji se postepeno testiranjem smanjuje, dok se ne dodje do broja pri kome 
su sve docnje značajne, dok se drugi zasnivaju na tome da se svaki put testiraju reziduali 
da bi se vidjelo da li između njih postoji serijska korelacija [Mahadeva i Robinson 
2004]. U radu će se koristiti Schwarz-ov kriterijum koji i predstavlja jedan od najčešće 
korištenih kriterijuma za izbor broja docnji u modelu. 
S obzirom na činjenicu da prošireni Dickey-Fuller-ov test jediničnog korjena 
ima određenih nedostataka i nije uvijek pouzdan prilikom testiranja postojanja jedičnog 
korjena,  potrebno  je  koristiti  dodatne  testove  koji  bi  potvrdili  ili  odbacili  hipotezu 
potvrđenu Dickey-Fuller-ovim testom. Drugim riječima, prošireni Dickey-Fuller-ov test 
može  ukazati  na  prihvatanje  ili  odbacivanje  nulte  hipoteze  o  postojanju  jediničnog 
korjena, dok bi pojedinačni i grupni testovi autokorelacije reziduala mogli ukazati na 
suprotne rezultate. U analizi postojanja jediničnog korjena u seriji o kretanju indeksa 
BELEX 15 i BELEX LINE pored pojedinačnih testova autokorelacije koristiće se i neki 
grupnih  testova  značajnosti  koeficijenata  korelacije  reda  p  kao  što  su  testovi  Box-
Pierce i Ljung-Box. Box-Pierce-ov 
* Q -test definisan je na sljedeći način: 
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gdje je n broj članova vremenske serije, a  pnajveći red koeficijenata korelacije. 
Box-Pierce-ov test ima 
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na bazi koje se vrši testiranje nulte hipoteze.  
Pošto ekonometrijski program Eviews  ne pruža mogućnost upotrebe 
* Q  testa, 
za  testiranje  postojanja autokorelacije  koristićemo  Ljung-Box  Q-test  koji  predstavlja 
modifikovani oblik Box-Pierce testa. Q-test u konačnom uzorku teži 
2 c  raspodjeli sa 
p stepeni slobode. Q-statistika definiše se: 
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Nultom hipotezom  Q testa, kao što je slučaj i kod 
* Q  testa, pretpostavlja se 
nepostojanje autokorelacije  preda. Odluka o prisutnosti autokorelacije u posmatranoj 
seriji donosi se na bazi upoređivanja vrijednosti Q testa i teorijske vrijednosti 
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za  p stepeni slobode uz određeni stepen značajnosti [Ben Vogelvang 2005]. Prisutnost 
autokorelacije  na  dnevnim  podacima  pomenutih  indeksa  Beogradske  berze  biće 
prikazani korištenjem korelograma i Ljung-Box Q-testa.  
 
4. Rezultati istraživanja o postojanju slabe forme efikasnosti na 
srbijanskom tržištu kapitala 
 
Na  Graficima  1.  i  2.  dat  je  grafiči  prikaz  kretanja  dnevnih  vrijednosti  dva 
najznačajnija indeksa Beogradske berze BELEX 15 (u periodu od 1. oktobra 2005. do 
31. decembra 2013)  i BELEX LINE (u periodu od 30. septembra 2004. godine do 31. 
decembra 2013. godine).  
 
 
Grafik – 1. Kretanje BELEX15 u periodu od 1.10.2005. do 31.12.2013. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Izvor: Beogradska berza (www.belex.rs) 
 
 
Grafik – 2. Kretanje BELEXline indeksa u periodu od 30.9.2004. do 31.12.2013. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Izvor: Beogradska berza (www.belex.rs) 
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Tabela – 1.  Rezultati proširenog Dickey-Fuller-ovog testa na dnevnim 
podacima na nivou indeksa BELEX15 bez uključivanja trenda i sa trendom  
 
 
        Tabela – 2. Rezultati proširenog Dickey-Fuller-ovog testa na 
diferenciranim dnevnim podacima na nivou indeksa BELEX15 bez uključivanja trenda i 
sa trendom 
 
Izvor: Obrada autora    
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Broj  opservacija  uključenih  u  analizu  indeksa  BELEX  15  i  BELEX  LINE 
iznosio je redom 2078 i 2331  za stvarne vrijednosti te 2077 i 2330 za dnevne prinose. 
Rezultati  proširenog  Dickey-Fuller-ovog  testa  uz  korištenje  Schwarz-ovog 
kriterijuma za izbor broja lagova za dnevne podatke BELEX15 indeksa prikazani su u 
narednoj tabeli. Testiranje je izvršeno bez trenda i sa uključivanjem trenda na podacima 
na nivou i na diferecniranim podacima prvog reda. 
Rezultat proširenog Dickey-Fuller testa za podatke na nivou BELEX15 indeksa 
pokazuje da je apsolutna vrijednost testa u oba slučaja, sa uključenim trendom i bez 
trenda, manja od apsolutnih kritičnih vrijednosti za nivoe značajnosti od 1%, 5% i 10%, 
što dovodi do zaključka da se prihvata nulta hipoteza o postojanju jediničnog korjena 
(Tabela  1).  S  druge  strane,  apsolutna  vrijednost  Dickey-Fuller-ovog  testa  na 
diferencirane podatke prvog reda je veća od apsolutnih kritičnih vrijednosti za nivoe 
značajnosti od 1%, 5% i 10%,  što ukazuje na to da se nulta hipoteza o postojanju 
jediničnog  korjena  treba  odbaciti  i  prihvatiti  alternativna  hipoteza  o  stacionarnosti 
vremenske  serije  (Tabela  2).  Međutim,  ovakvi  rezultati  ne  mogu  se  prihvatiti  kao 
potpuno  tačni,  dok  se  ne  izvrši  analiza  postojanja  korelacije  između  reziduala.  U 
nastavku će se testirati postojanje autokorelacije između reziduala modela koji odgovara 
podacima na nivou, da bi se utvrdilo da li vremenska serija BELEX15 indeksa zaista 
posjeduje jedinični korjen.  
 
Tabela – 3. Korelogram autokorelacije, parcijalne autokorelacije i vrijednost Q 
statistike za reziduale serije podataka na nivou za BELEX15 indeks bez uključenog 
trenda i sa trendom 
 
           
Izvor: obrada autora   
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Statistički  značajni  koeficijenti  autokorelacije  kako  negativni  tako  i  pozitivni 
uočeni su već od devetog pomaka, što ukazuje na to da se rezultat Dickey-Fuller-ovog 
testa o postojanju jediničnog korjena za dnevne podatke na nivou BELEX15 indeksa ne 
može prihvatiti kao tačan. U konačnom, to vodi zaključku da nije ispunjena hipoteza o 
postojanju slabe forme efikasnosti na tržištu kapitala Srbije. 
 
Tabela – 4. Korelogram autokorelacije, parcijalne autokorelacije i vrijednost Q 
statistike za reziduale diferencirane serije podataka na prvom nivou za BELEX15 
indeks bez uključenog trenda i sa trendom 
 
 
Izvor: obrada autora 
 
Takođe,  testiranjem  reziduala  diferenciranih  podataka  uočavaju  se  značajni 
koeficijenti  autokorelacije  takođe  od  devetog  pomaka,  što  ukazuje  na  postojanje 
mogućnosti formiranja modela koji opisuje kretanje BELEX15 indeksa, ali vjerovatno 
na  nekom  višem  nivou  diferencije  podataka.  Činjenica  da  je  vremenska  serija 
stacionarna  na  drugom  nivou  diferencije  podataka  potvrđena  je  kako  Dickey-Fuller-
ovim  testom,  tako  i  testovima  korelacije  reziduala.  Ovdje  se  neće  posvetiti  pažnja 
formiranju modela koji opisuje kretanje BELEX15 indeksa, jer sama činjenica da takav 
model postoji je dovoljna da se zaključi da tržište kapitala u Srbiji ne ispunjava hipotezu 
postojanja slabe forme efikasnosti.  
Međutim,  do  suprotnih  rezultata  došlo  se  analizom  BELEXLINE  indeksa. 
Apsolutne  vrijednost  Dickey-Fullerovog  testa  za  podatke  na  nivou  BELEXLINE 
indeksa u oba slučaja, sa uključenim trendom i bez trenda, iznose 2.085432 i 1.343357,    
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resprektivno, što je manje od apsolutnih kritičnih vrijednosti za nivoe značajnosti od 
1%, 5% i 10%. Na osnovu rezultata DF-testa prihvata se nulta hipoteza o postojanju 
jediničnog korjena za podatke na nivou BELEXLINE indeksa. S obzirom na to da kako 
pojedinačni,  tako  i  grupni  testovi  autokorelacije  ne  ukazuju  na  postojanje  statistički 
značajnih  koeficijenata  autokorelacije,  hipoteza  o  postojanju  jediničnog  korjena 
prihvaćena  Dickey-Fuller-ovim  testom  je  potvrđena.  Analogno  prethodnom,  do  istih 
rezultata došlo se i analizom logaritmovanih vrijednosti dnevnih prinosa BELEX15 i 
BELEXLINE indeksa. 
Ako  se  uzme  u  obzir  da  rezultati  testova  primjenjenih  na  dva  najznačajnija 
tržišna indeksa BELEX15 i BELEXLINE nisu jedinstveni, teško se može zaključiti da 
je  hipoteza  o  slaboj  efikasnosti  tržišta  kapitala  u  Srbiji  ispunjena.  Neispunjavanje 
hipoteze  o  slaboj  formi  efikasnosti  tržišta  kapitala  u  Srbiji  ukazuje  na  činjenicu  da 
cijene ne odražavaju u potpunosti sve informacije o prethodnim događajima sa tražišta, 
te  da  se  mogu  očekivati  oscilacije  u  cijenama,  zavisno  od  specifičnih  situacija  i 
informacija koje se pojave. Razlog ovome je svakako činjenica da je tržište kapitala 
Srbije plitko, što ograničava broj zainteresovanih investitora i učesnika na ovom tržištu, 
jer im se ograničava mogućnost ostvarenja viših i diverzifikovanih prinosa, a samim tim 
umanjuje se i brojnost konkurencije koja vodi ka manjoj transparentnosti informacija i 
slabljenju alokativnih efekata ovog tržišta. Problem na tržištu kapitala u Srbiji, ali i 
drugim sličnim tržištima predstavljaju i brojne tržišne anomalije strukturnog, ili tzv. 
„kalendar“  karaktera  koje  dodatno  utiču  na  neočekivane  promjene  cijena  hartija  od 
vrijednosti, a koje su vođene potrebom za smanjenjem poreskih osnovica pri ulasku u 
novu poslovnu godinu, ili naglim prikupljanjem prinosa sa različitih ulaganja na kraju 
godine. Ako se uzme u obzir da je primarno tržište akcija korporacija na ovom tržištu 
izuzetno  nerazvijeno,  takoreći  još  uvijek  ne  postoji,  investitori  se  okreću  drugim 
izvorima kapitala koji su pogodniji u odnosu na akcije. Pošto su kamatne stope visoke, 
uzimaju vrijednosti između 13% i 25% na godišnjem nivou i obračunavaju se uglavnom 
prema  eurima  i  drugim  čvrstim  valutama,  investitori  se  uglavnom  više  oslanjaju  na 
sopstvena sredstva, što omogućava da uprava emitenta kontroliše sastav akcionarske 
baze  [Prokopijević  2006]
2.  Osim  pomenutog,  neefikasna  regulacija  tržišta  kapitala 
doprinosi postojanju asimetrije informacija što pojedine učesnike dovodi u povlašteni 
položaj  i  pruža  im  mogućnost  iznadprosječne  zarade.  Takođe,  nestabilnost  i 
neafirmisanost srbijanskog tržišta kapitala uslovila je to da srbijanskim hartijama od 
vrijednosti nije moguće trgovati izvan zemlje, sve dok tržište, na osnovu vremenske 
ocjene  konzistentnosti  kvaliteta  hartije  od  vrijednosti,  ne  izdvoji  samo  najbolje 
kompanije čije hartije od vrijednosti će biti prihvaćene od strane evropskih i svjetskih 
berzi.    Na  ovaj  način,  ionako  malo  tržište  postaje  izolovano  od  drugih  tržišta,  što 
umanjuje njegovu efikasnost. Dodatni problem pri trgovanju hartijama od vrijednosti 
izvan zemlje, ili sa stranim investitorima predstavlja i nestabilan devizni kurs i kretanje 
dinara  koji  obeshrabruje  investiciona  ulaganja,  posebno  u  današnjim  relativno 
osjetljivim  vremenima,  u  kojima  je  povećana  opreznost  pri  radu  sa  finansijskim 
instrumentima.  
Prema  tome,  tržište  kapitala  u  Srbiji  suočava  se  sa  nizom  problema  koji 
zahtijevaju  veći  stepen  uključenosti  državnog  regulatornog  aparata  i  potrebu  za 
daljnjom  liberalizacijom  tržišnih  tokova  uz  osiguranje  većeg  stepena  pouzdanosti 
trgovine,  što  će  doprinijeti  povećanju  broja  učesnika  na  ovom  tržištu  i  proširivanju 
asortimana  finansijskih  instrumenata  koji  su  u  ponudi,  a  koji  će  ovo  tržište  učiniti 
                                                 
2 Prva verzija ovog članka je objavljena u Biltenu Beogradske berze (god. 11, br. 123/2006, s. 
6-9)  
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atraktivnijim za investitore i uticati na povećanje ponude i tražnje na tržištu koje će kao 
ojačano,  lakše  sprovoditi  svoju  alokativnu  funkciju  i  osigurati  efikasnost  koja  vodi 
većem kvalitetu poslovanja. 
 
5. Zaključak 
 
Prethodno navedeno imalo je za cilj da, prije svega, ukaže na to da efikasna 
tržišta  kapitala  predstavljaju  šansu  za  razvoj  mnogim  zemljama  u  tranziciji,  jer 
omogućavaju olakšan protok kapitala, jednostavan i brz način prikupljanja potrebnih 
finansijskih sredstava, diverzifikaciju rizika ulaganja i upravljanje portfoliom na način 
da  se  osiguraju  različiti  prinosi  kroz  vrijeme  što  pozitivno  utiče  na  privlačenje 
investitora - kako domaćih, tako i inostranih. S obzirom da se Srbija nalazi u tranziciji i 
da  postoje  sumnje  u  vezi  sa  efikasnošću  njenog  tržišta  kapitala  u  radu  se  pokušalo 
ispitati ovo stanje oslanjajući se na pretpostavke hipoteze slučajnog hoda koja ukazuje 
na činjenicu da ukoliko postoji konkurentno tržište kapitala, na kojem svi investitori 
nastupaju  racionalno  i  gdje  postoji  jednaka  dostupnost  informacija  svima  –  tada  se 
cijene hartija od vrijednosti kreću oko svoje stvarne ili unutrašnje vrijedosti, te nije 
moguće ostvariti abnormalne prinose. Međutim, ako se uzmu u obzir brojni problemi sa 
kojima  se  suočavaju  tržišta  kapitala  zemalja  u  razvoju,  kakva  je  i  Srbija,  njihovo 
efikasno poslovanje postaje otežano. Da bi se provjerilo da li tržište kapitala u Srbiji 
zadovoljava pretpostavke hipoteze slučajnog hoda, u radu je pomoću ekonometrijskog 
programa Eviews  uz upotrebu Dickey-Fuller-ovog testa jediničnog korjena, Ljung-Box 
i  Box-Pierce-ovog  testa  autokrelacije  analizirano  kretanje  indeksa  Beogradske  berze 
BELEX 15 i BELEX LINE. Rezultati analize indeksa BELEX 15 pokazali su da je 
tržište neefikasno, dok je analiza BELEX LINE indeksa pokazala da je tržište kapitala 
efikasno. S obzirom da ne postoji doslijednost i jedinstvenost u rezulatima analiza ovih 
indeksa hipoteza o postojanju efikasnosti tržišta ne može se prihvatiti kao tačna, što 
znači da tržište kapitala Srbije ne ispunjava uslove hipoteze slučajnog hoda. Ovo nije 
teško prihvatiti kao tačno, posebno iz razloga što tržište kapitala Srbije odlikuju niski 
prometi, mali broj raspoloživih hartija od vrijednosti kojima se trguje, slaba regulativa, 
izolovanost u odnosu na svjetska i evropska tržišta – jer je riječ o malom, rizičnom i 
neisplativom tržištu koje ne privlači veliki broj inostranih investitora, a osim toga, tu su 
i problemi asimetričnosti informacija i tzv „ kalendar“ efekti, koji utiču na to da cijene 
hartija  od  vrijednosti  mogu  nekontrolisano  da  se  mijenjaju  u  kratkom  roku,  što 
pojedincima povećava šanse za ostvarenje ekstra prinosa. Takođe, ovakav rezultat nije 
pretjerano iznenađujući, ako se uzme u obzir i to da su mnogi analitičari na sličan način 
ispitivali  efikasnost  tržišta  kapitala  razvijenih,  srednje  razvijenih  i  tržišta  zemalja  u 
razvoju i da su većinom došli do sličnih zaključaka – da samo najrazvijenija tržišta 
Evrope,  Amerike  i  Azije  ispunjavaju  najstrožije  kriterijume  i  održavaju  svoju 
efikasnost,  dok  manja  tržišta,  kao  što  su  tržišta  Indije,  Pakistana,  Čilea,  Meksika, 
Mađarske, Poljske i sl, ne ispunjavaju uslove postojanja slabe efikasnosti. Prema tome, 
nije teško uočiti potrebu za aktivnijim pristupom državne regulacije na ovim tržištima i 
ulaganjem u osiguranje transparentnosti informacija i širenje zdrave konkurencije na 
ovim tržištima da bi se otklonili uzroci neefikasnosti tržišta kapitala, i kako bi Srbija, a i 
ostale zemlje u razvoju, mogle da traže put izlaska iz krize i olakšaju rast i razvoj svoje 
privrede čineći zemlju konkurentnijom i privlačnijom za investitore. 
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* * * * * 
Abstract 
 
The weak form of the efficient market hypothesis carries a number of contentious issues that reduce 
the extent of its applicability in domestic markets. In order to determine the implications that this 
hypothesis has for the Serbian capital  market, in this paper is represented a theoretical basis of the 
weak form efficient market hypothesis and  is examined whether the Serbian capital  market is 
weak-form efficient or not, employing daily data of the two most important indices of the Belgrade 
Stock Exchange BELEX15 (for the period of October 1, 2005, through December 31, 2013) and 
BELEXLINE (for the period of September 30, 2004, through December 31, 2013). The aim of 
this paper is to determine the possibility of achieving above-average returns in the Serbian capital 
market by testing the random walk hypothesis using historical data. The current situation in this 
market,  which  is  characterized  by  a  low  turnover  and  a  small  number  of  securities  traded, 
possession  of  inside  information,  a  low  level  of  capital  market  liberalization,  a  low  level  of 
capitalization,  expensive  and  slow  transactions  and  illegal  interference  of  state  bodies  in  the 
transactions, already indicates inefficiency and poor situation on the capital market of Serbia. In 
addition, the results obtained in this paper by analyzing historical data of two market indices 
BELEX15 and BELELINE also confirm the fact that the capital market in Serbia is inefficient. 
However, these results can only partially be accepted as correct, since among the many criticisms 
which this hypothesis has been exposed to, there is one that states that the market can be efficient for 
a large number of participants, even if the random walk hypothesis tests indicate otherwise. In any 
case, the results of analysis and the existing situation in the Serbian capital market indicate weak 
sustainability of the weak form of the efficient market hypothesis, which is assumed. 
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